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Resumo  
Este artigo teve como foco estudar a relação entre o risco do negócio e o endividamento das 
empresas brasileiras. Para este fim, foram usadas seis variáveis para representar o risco de 
negócio e cinco índices de endividamento calculados em seus valores contábeis e de mercado. 
O método utilizado no trabalho para o tratamento dos dados foi o painel de dados e foi usado 
o modelo de estimação de painel estático. Dentre os resultados obtidos pelas regressões 
realizadas, os mais interessantes foram a relação negativa do desvio padrão do ROA com as 
dividas financeira e liquida, a relação negativa do desvio padrão do log das vendas e do 
desvio padrão da variação da receita operacional com as variáveis de endividamento em valor 
contábil e a relação negativa do beta desalavancado com as variáveis de endividamento em 
valor de mercado. Este trabalho concluiu que o risco de negócio é relevante para as decisões 
sobre a estrutura de capital da empresas. 
Palavras-chave: risco de negócio, estrutura de capital, endividamento, painel de dados 
 
Abstract  
This paper focused on studying the relationship between business risk and leverage of 
Brazilian companies. To this end, six variables were used to represent the business risk and 
five index of debt calculated at their book and market values. The method used in the study 
for the treatment of the data was the panel data and the model that was used to estimate was 
the static panel. Among the results obtained by the regressions performed, the most 
interesting were the negative relationship of the standard deviation of ROA with financial 
debts and net debts, the negative relationship of the standard deviation of the log of sales and 
the standard deviation of the change in operating income with variables of debt in book value 
and the unlevered beta negative relationship with the variables of debt in market value. This 
study concluded that the risk of business is relevant to decisions about the capital structure of 
companies. 
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1 Introdução 
 Sob a perspectiva das teorias do trade-off e do pecking order as decisões sobre a 
estrutura de capital são muito importantes para as finanças corporativas, uma vez que essas 
decisões podem afetar positivamente ou negativamente o valor de uma firma. Por conta disso 
vários estudos a cerca deste tema foram surgindo no decorrer dos anos na tentativa de 
entender como as decisões dos gestores sobre o endividamento afetam o valor das empresas. 
Entre esses vários trabalhos surgiram os que tentavam identificar quais eram os determinantes 
da estrutura de capital e dentre esses determinantes um que costuma estar presente nos 
modelos é o risco de negócio. 
O risco da firma é um ponto importante a ser considerado pelas empresas, pois a 
volatilidade dos resultados da empresa tem muita relevância para questões estratégicas da 
empresa. Por exemplo, uma empresa que apresente uma alta volatilidade dos seus resultados 
tem mais dificuldades de planejar a produção e ter os seus custos diminuídos. Além disso, a 
administração eficiente desse risco é de vital importância para a sobrevivência das firmas 
(AMIT e WERNERFELT, 1990).  
Assim sendo, vários trabalhos sobre determinantes da estrutura de capital consideram 
na montagem dos modelos que o risco de negócio deveria estar presente como um dos 
possíveis determinantes da estrutura de capital de uma empresa. E por isso, muitos trabalhos 
práticos como os de Toy et. al. (1974), Ferri e Jones (1979), Castanias (1983), Bradley, Jarrell 
e Kim (1985), Titmam e Wessel (1988) e Booth et. al. (2001) tentaram provar que o risco de 
negócio exerce algum tipo de influência nas decisões sobre o endividamento. No Brasil os 
estudos sobre determinantes da estrutura de capital também estão presentes como em 
Perobelli e Fama (2003) Nakamura et. al. (2007), Brito et. al. (2007) e Bastos, Nakamura e 
Basso (2009). 
Entretanto mesmo havendo um consenso de que o risco de negócio deva ser relevante 
para as decisões de endividamento esses estudos realizados anteriormente encontraram 
resultados diferentes para o efeito que o risco tinha em relação ao endividamento das 
empresas, em alguns países a relação encontrada foi a indicada pelas teorias, mas em outros a 
relação foi oposta ao que a teoria sugere e em alguns casos chegou-se a conclusão de que o 
risco de negócio não era determinante para as decisões sobre a estrutura de capital. As teorias 
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sobre estrutura de capital indicam que o risco de negócio deveria ser negativamente 
relacionado ao endividamento, isto porque empresas com alto risco de negócio, deveriam ter 
maiores chances de entrar em falência, o que deveria fazer com que usassem menos dívida 
para se financiar.  
Portanto, este trabalho apresenta como objetivo principal, fazer um estudo da relação 
entre risco e o endividamento das empresas. Para tanto serão utilizadas sete variáveis 
diferentes de risco, algumas são muito utilizadas como sendo boas medidas do risco de 
negócio, como o desvio-padrão do ROA e o desvio-padrão da variação dos resultados 
operacionais e outras que estão sendo propostas neste trabalho, como o grau de alavancagem e 
o grau de ciclicidade. 
Além disso, as variáveis de risco de negócio serão testadas com cinco tipos diferentes 
de índices de endividamento, o endividamento total, o endividamento de longo prazo e o 
endividamento de curto prazo, além do endividamento financeiro e endividamento líquido das 
empresas. Todos estes cinco índices calculados em seus valores contábeis e de mercado. 
 
2 Referencial Teórico 
 
2.1 Estrutura de capital 
Os estudos a cerca do tema estrutura de capital começaram a ganhar relevância a partir 
do trabalho feito por Modigliani e Miller (1958) onde os autores propuseram que sob certas 
condições como a inexistência de impostos, de custos de transação e falência, além da 
inexistência de assimetria de informação e problemas de agência e considerando também 
acesso ilimitado a crédito a uma taxa de juros livre de risco as decisões de estrutura de capital 
seriam irrelevantes. 
Modigliani e Miller no artigo de 58 ainda disseram que considerando um mercado 
perfeito não havia diferença para o valor de mercado das empresas caso elas usassem um 
nível alto ou baixo de endividamento, isto porque o que é determinante para a criação de valor 
em uma empresa são as decisões de investimento feitas por essas. Além disso, eles ainda 
apontaram que qualquer individuo pode reproduzir o fluxo de caixa criado por uma empresa 
seja ela muito ou pouco endividada. 
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Por fim, Modigliani e Miller em um novo artigo de 63 sugeriram uma correção as 
propostas feitas por eles no artigo de 58, mostrando que os impostos são relevantes nas 
decisões de estrutura de capital. Segundo os autores considerando os impostos sobre o lucro 
das empresas pode-se concluir que é vantajoso para as empresas trabalharem com grandes 
níveis de endividamento, uma vez que existe um beneficio fiscal proveniente do fato de os 
juros serem dedutíveis do imposto de renda, o que não acontece com os dividendos pagos aos 
acionistas. 
Entretanto esses mesmos autores dizem que apesar desses resultados apresentados as 
empresas não devem necessariamente utilizar sempre os níveis de endividamento máximos e 
que em alguns casos outras formas de financiamento, como os lucros retidos, podem ser mais 
baratos, além do que no mundo real existem outras questões que afetam as decisões de 
estrutura de capital. A partir disso outras teorias foram surgindo na tentativa de encontrar uma 
proporção ideal de capital próprio e capital de terceiros, sendo uma dessas teorias a do Trade-
off. 
Empresas que possuem dívidas são consideradas como mais valiosas do que empresas 
que não as possuem, pois essas não podem se beneficiar das reduções fiscais que as dívidas 
proporcionam. O principal problema de se aumentar o valor da dívida a fim de se diminuir o 
custo do capital é a possibilidade de dificuldades financeiras e futuramente de entrar em 
falência. O modelo de Trade-off considera os ganhos vindos do endividamento contra os 
custos de falência e neutralidade de impostos (MILLER, 1977). 
Esta teoria tenta justificar taxas moderadas de debito. Ela diz que as firmas pegarão 
empréstimos até o ponto em que o valor marginal dos benefícios fiscais sobre o 
endividamento adicional compensar pelo aumento do valor presente dos custos de 
dificuldades financeiras. Sendo que dificuldades financeiras se referem aos custos de falência 
ou reorganização e também aos custos de agencia que aparecem quando o crédito da empresa 
está em duvida (MYERS, 2001), também pode ser considerado que empresas com alto risco 
de negócio estejam mais propensas a situações de falência.  
A teoria do trade-off tem a seu favor o fato de ser de fácil compreensão, a maioria dos 
gestores conseguem concordar facilmente que pegar dinheiro emprestado gera benefícios 
fiscais e que usar muita dívida pode trazer problemas muitos custosos (MYERS, 1993). 
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Contudo a teoria também apresenta problemas quando se leva em consideração os impostos, 
pois ela descarta taxas conservadoras de debito para empresas pagadoras de impostos. Caso a 
teoria esteja correta o valor máximo de uma empresa nunca deve passar os juros do beneficio 
fiscal quando a probabilidade de dificuldades financeiras for pequena. Entretanto, existem 
diversas empresas com boa lucratividade e bons ratings de crédito que operam com baixos 
níveis de endividamento (MYERS, 2001). 
Outra questão que deve ser levada em conta nas decisões de estrutura de capital é o 
problema de agencia. Segundo Jensen e Meckling (1976) a relação de agencia é um contrato 
onde uma ou mais pessoas (principal) contratam outra pessoa (agente) para exercer uma 
função em que terá o poder de tomar decisões pelos contratantes. Os problemas de agencia 
aparecem uma vez que se considere que nem sempre o contratado agirá de forma a beneficiar 
o contratante. Ainda segundo esses autores o principal pode limitar as divergências de 
interesses através de incentivos e monitoramento. 
Para as decisões sobre a estrutura de capital podem existir dois tipos de divergências 
quanto aos interesses, entre administradores e acionistas e entre os credores e os acionistas. 
No primeiro caso quando os conflitos de interesse estão muito claros, os acionistas costumam 
utilizar as dívidas como uma forma de obrigar os administradores a fazerem investimentos 
melhores, pois uma empresa muito endividada exige que a administração seja mais eficiente e 
equilibrada. Já no caso dos conflitos entre credores e acionistas o aumento do endividamento 
é o causador dos custos de agencia, sendo que esses custos advêm de clausulas restritivas e de 
decisões ruins de investimento e financiamento (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2010).  
Outra divergência ocorre pelo medo dos acionistas quanto à expropriação de riqueza o 
que leva os credores a cobrarem uma taxa de juros mais alta de empresas muito endividadas A 
expropriação de riqueza acontece quando os acionistas se utilizam de estratégias egoístas para 
prejudicar os credores e beneficiar a si próprios (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2010). 
Outra teoria que também apareceu na tentativa de explicar as decisões de 
endividamento das empresas foi o Pecking order que assume que existam mercados 
financeiros perfeitos, exceto pelo fato dos investidores não saberem o verdadeiro valor seja 
dos ativos existentes ou das novas oportunidades, ou em outras palavras, assimetria de 
informações. Sendo assim, quando uma empresa anuncia a venda de novas ações isso pode 
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ser uma boa noticia caso se revele uma oportunidade de crescimento, mas também pode ser 
uma má noticia caso os gerentes da empresa acreditem que os investidores estão 
supervalorizando as ações e por isso estão lançando mais ações (MYERS, 2001). 
Portanto, quando uma empresa lança novas ações, a assimetria de informações, faz 
com que o valor das ações caia, uma vez que os investidores entendem que quando um gestor 
resolve lançar novas ações é porque este sabe que o preço das ações está supervalorizado. 
Entretanto quando a empresa recorre ao uso de capital de terceiros isso parece não ocorrer, 
pois investidores em dívida são menos expostos a erros de avaliação e em caso de empresas 
em nível de investimento os riscos de default são pequenos (MYERS, 2001). E, além disso, 
quando uma empresa opta por emitir novos títulos de dívida ela esta indicando para o 
mercado que as ações da empresa estão subvalorizadas. Logo a assimetria de informações 
favorece a emissão de dívidas ao invés de lançamento de novas ações (BREALEY, MYERS e 
ALLEN, 2008). 
Damodaran (2004) complementa dizendo que os administradores dão preferência aos 
lucros retidos do que ao financiamento com capital de terceiros, porque os lucros retidos 
permitem que os gestores analisem os projetos de acordo com seus próprios méritos, ao invés 
de depender da precificação correta dos títulos pelo mercado. Logo, a teoria do Pecking order 
nos leva a seguinte ordem de preferência para obtenção de recursos: Capital interno, Capital 
de terceiros e Capital Próprio. 
Por fim, outra teoria que vem ganhando destaque é o equity market timing que de 
acordo com Baker e Wurgler (2002) é a pratica de lançar ações a um preço alto e depois 
recomprar por um valor mais baixo. A intenção dessa estratégia é aproveitar as flutuações 
temporárias no custo de capital próprio em relação a outras formas de custo de capital. Esta 
teoria diferente das outras considera que existam mercados imperfeitos, o que incentiva os 
gestores a utilizarem as chamadas janelas de oportunidade se eles acharem ser possível e se 
eles se importarem mais com os atuais acionistas. Ainda segundo esses autores na pratica o 
market timing parece ser um aspecto importante para as políticas financeiras. 
Kouki e Said (2012) colocam que de acordo com a teoria do market timing, o 
comportamento do endividamento das firmas é influenciado pelo mercado e pelas condições 
econômicas dos preços das ações. As empresas se tornam mais propensas a lançar novas 
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ações depois de uma alta no preço de sua ação e tende a lançar novas dívidas quando o preço 
da ação caiu. Baseado nessas previsões dos movimentos dos preços no mercado, os gestores 
são incentivados a tentar prever o mercado. 
 
2.2 Risco do negócio 
Segundo Bettis (1983) a administração do risco do negócio tem um papel fundamental 
na competitividade estratégica de uma empresa. Além disso, vários autores apontam que a 
administração do risco de negócio é o centro da evolução de uma firma, sendo que essa 
medida pode apontar quais organizações sobreviverão e crescerão e quais empresas entrarão 
em declínio e morrerão (AMIT e WERNERFELT, 1990).  
Turner (2010) considera que o risco pode ser dividido em três categorias diferentes 
que seriam o risco especifico, o risco sistemático e o risco financeiro. O risco específico da 
empresa é formado por perigos que rondam uma única empresa e às vezes seus concorrentes 
mais próximos. Já o risco sistemático, que também é chamado de risco de mercado, é aquele 
que está ligado à economia como um todo, que pode ser variação cambial, recessão, inflação 
etc. Esse risco afeta todos os tipos de negócio por isso não pode ser diversificado. Por fim, o 
risco financeiro é aquele que está diretamente relacionado à estrutura de capital da empresa. 
Ele ainda diz que utilizando o beta da empresa é possível quantificar todos os riscos que a 
empresa enfrenta e quando este beta é desalavancado é possível retirar o efeito do risco 
financeiro, sobrando somente o risco idiossincrático e o risco sistemático que juntos podem 
ser considerados como o risco do negócio da firma. 
Amit e Wernerfelt (1990) dizem que empresas que sejam diversificadas com vários 
negócios não relacionados têm um baixo desvio padrão do ROA, o que representa baixo risco 
de negócio. Fama e French (2002) seguem o mesmo caminho dizendo que empresas grandes 
que são mais diversificadas têm mais chances de apresentarem pouca volatilidade dos ganhos 
e dos fluxos de caixa líquidos. 
Já Booth et. al. (2001) aponta que o risco do negócio está fortemente relacionado com 
o custo de dificuldades financeiras da empresa. Os custos de dificuldades financeiras podem 
ser considerados como sendo o produto da probabilidade de uma empresa entrar em uma 
situação de dificuldade e os custos que ocorreram para tentar sair desta situação. A 
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probabilidade de dificuldades financeiras pode ser estimada através da variação do retorno 
dos ativos (ROA) da mesma forma que o risco de negócio. O aumento da variabilidade do 
retorno dos ativos implica no aumento do componente operacional de curto prazo do risco de 
negócio. Ferri e Jones (1979) complementam dizendo que a variabilidade das receitas futuras 
de uma empresa é o fator chave para que se possa estimar a capacidade de uma firma honrar 
seus compromissos com seus credores. 
Apesar de haver um consenso de que o risco de negócio é um dos mais importantes 
determinantes da estrutura de capital de uma empresa, ainda não existe uma resposta concreta 
quanto ao efeito desta variável sobre o nível de endividamento da firma. Muitos estudos 
sugerem que essa relação deva ser negativa, o argumento utilizado para defender esta idéia é o 
fato de que a existência de dívidas na estrutura de capital aumenta a probabilidade de falência 
e empresas que apresentem grandes variações em seus fluxos de caixa, ou seja, alto risco de 
negócio, tem maiores chances de entrarem em falência, sendo assim firmas com maior risco 
de negócio devem ter menos dívidas em sua estrutura de capital (KALE, NOE e RAMIREZ, 
1981).  
Também segundo Nakamura et. al. (2007) e Kouki e Said (2012) a teoria do trade-off 
indica que empresas que apresentam maior risco de negócio, sendo que esse pode ser medido 
pela volatilidade dos resultados ou dos resultados operacionais, apresentam mais chances de 
se encontrarem em situações de falência  ou concordata, por fim eles consideram que o risco 
do negócio deve ter um efeito negativo sobre o endividamento de uma empresa. 
Gaud et. al. (2005) apontam que, de maneira semelhante ao que a teoria do trade-off 
sugere, a teoria do pecking order considera que a relação entre o risco de negócio e o 
endividamento de uma firma seja negativa. Isto ocorre, pois empresas cujo risco de negócio é 
elevado preferem usar os lucros retidos para se financiar do que dívidas, devido ao fato de 
existirem informações assimétricas entre empresas e mercado. 
Tanto a teoria dos custos de falência quanto a teoria dos custos de agencia indicam que 
o risco do negócio exerça alguma influência na estrutura de capital adotada por uma empresa. 
As firmas que apresentam negócios de elevado risco terão mais chances de que seus fluxos de 
caixa não sejam suficientes para honrar suas dívidas com seus credores, podendo assim se 
encontrar em situações de falência, conseqüentemente, essas empresas terão que se endividar 
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menos do que as outras. Logo, é esperado que empresas com maior risco de negócio sejam 
menos endividadas (BRITO et. AL., 2007).  
A partir dessas teorias vários trabalhos surgiram para tentar descobrir se o que a teoria 
sugere também é valido na pratica. Nos estudos de, Castanias (1983), Bradley, Jarrell e Kim 
(1985) e Nakamura et. al. (2007) os resultados encontrados foram favoráveis ao que as teorias 
de estrutura de capital sugerem, ou seja, nesses três estudos a relação encontrada foi negativa. 
Por outro lado nos trabalhos de Gaud et. al. (2005) e Brito et. al. (2007) o efeito 
verificado do risco de negócio no endividamento da empresa foi o oposto do que a teoria 
sugere, ou seja, ao invés de ter uma relação negativa entre as duas variáveis a relação 
encontrada foi positiva. Brito et. al. (2007) tenta explicar esse resultado dizendo que essa 
relação positiva entre risco e endividamento talvez seja decorrente de alguma característica do 
mercado brasileiro, como o fato de que os acionistas prefiram investir menos em negócios que 
apresentem altos riscos, o que leva a empresa a recorrer ao capital de terceiros. 
Já no trabalho de Ferri e Jones (1979) os autores chegaram à conclusão que o risco de 
negócio, que foi medido de várias formas diferentes, não pareceu estar associado com o nível 
de endividamento da firma. Da mesma forma, Titman e Wessel (1988), Jorge e Armada 
(2001) e Kouki e Said (2012) concluíram que os resultados obtidos por eles não indicavam a 
existência de efeito do risco de negócio sobre os níveis de endividamento. 
No estudo de Bastos, Nakamura e Basso (2009) foram analisados os determinantes da 
estrutura de capital de vários países da América Latina, sendo que uma das variáveis 
independentes era o risco de negócio, entretanto esta variável só foi conclusiva para as 
empresas argentinas. No artigo de Perobelli e Fama (2003) onde foram estudados os 
determinantes da estrutura de capital para três países, Brasil, Argentina e México, foram 
obtidos como resultado para o risco de negócio a não significância na amostra para Brasil e 
Argentina e uma relação positiva para a amostra mexicana. No trabalho de Booth et. al. 
(2001) o coeficiente da variável risco de negócio foi negativo pra seis dos dez países 
estudados e positivo para quatro dos dez.  
Stonehill et. al. (1975) dizem que a volatilidade dos ganhos é um determinante 
importante da estrutura de capital para os gestores japoneses, holandeses e não pareceu 
importante para os gestores franceses, noruegueses e americanos. No trabalho de Toy et. al. 
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(1974) foram estudados os determinantes da estrutura de capitais em cinco países, na Noruega 
Estados Unidos e Japão os resultados mostraram que o efeito do risco de negócio foi positivo 
e muito significante. Holanda e França não apresentaram significância na relação entre o risco 
e o endividamento. 
 
2.3 Variáveis de controle 
Grau de tangibilidade ou tangibilidade dos ativos é o quanto de ativos fixos uma 
empresa possui em relação ao ativo total, e de acordo com Jorge e Armada (2001), muitas 
teorias e estudos apontam que a composição dos ativos determina a escolha da estrutura de 
capital por uma empresa. Segundo Brito et. al. (2007), Hovakimian, Opler e Titman (2001) e 
Rajan e Zingales (1995) as empresas que apresentam mais ativos fixos para oferecer aos seus 
credores como garantia de pagamento para as dívidas tem maior capacidade de 
endividamento, já que esses ativos podem ser vendidos em caso de a empresa não conseguir 
cumprir com a dívida. Sendo assim, quanto mais ativos tangíveis uma empresa tiver no 
balanço, mais os credores deveriam aceitar emprestar para essas empresas. 
Brito et. al. (2007) ainda dizem que tanto a teoria da assimetria de informações quanto 
a teoria dos custos de agencia afirmam também que os credores preferem as empresas que 
tenham mais ativos fixos, porque a utilização de dívidas além de diminuir a assimetria das 
informações entre gestores e credores também reduz um possível investimento subótimo por 
parte dos administradores. Isto vai de encontro com o que dizem Jensen e Meckling (1976) 
que dizem que em situações de problemas de agencia, quando as firmas não têm ativos para 
oferecer como garantia, os credores poderão fazer mais exigências tornando o custo do capital 
de terceiros maior. Por fim Brito et. al. (2007), Bastos, Nakamura e Basso (2009), Kouki e 
Said (2002) dizem que as empresas com maior ativo fixo serão mais endividadas e terão 
maior proporção da dívida no longo prazo. 
Neste estudo uma das variáveis que serão utilizadas será a rentabilidade. Esta variável 
é importante, pois como sugere a teoria do pecking order, as empresas preferem se financiar 
primeiramente através dos lucros retidos, seguido pelas dívidas e por fim lançamento de 
ações. Sendo assim, a rentabilidade passada da empresa e conseqüentemente a quantidade dos 
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lucros a serem retidos são importantes para determinar a estrutura de capital de uma empresa 
(TITMAN e WESSEL, 1988.). 
 De maneira semelhante Brito et. al. (2007) e Hovakimian, Opler e Titman (2001) 
dizem que a hierarquia de fontes defendida pelo pecking order, indica que as empresas com 
maior capacidade de gerar lucros e, portanto com maior fonte de recursos próprios 
provavelmente usarão menos as dívidas para se financiar, enquanto que empresas pouco 
lucrativas terão que recorrer as dividas para se financiar, logo empresas lucrativas devem ser 
menos endividadas que as menos lucrativas (Bastos, Nakamura e Basso, 2009).  
 Alternativamente Kouki e Said (2012) dizem que levando em consideração a teoria do 
Trade-off empresas que são rentáveis se beneficiariam dos efeitos do endividamento e 
estariam mais propensas a usarem mais dívida, além de que os credores vem como positivo o 
fato de que a empresa esteja crescendo uma vez que isso indica que a empresa terá boas 
possibilidades de pagar suas dívidas. Desta forma a relação entre lucratividade e 
endividamento seria positiva.  
Outra variável que será considerada neste trabalho será o crescimento. Brito et al. 
(2007) diz que segundo a teoria dos custos de agencia empresas que estão em crescimento 
apresentam maior flexibilidade na escolha dos seus investimentos, e, por este motivo, estas 
empresas também apresentariam custos de agencia maiores. Outra questão envolvendo o 
crescimento é que empresas com elevadas taxas de crescimento acabam tendo altos custos de 
falência, uma vez que boa parte do valor dessas empresas está atrelado a expectativas futuras 
de lucro e não a ativos que possam ser vendidos em caso de dificuldades financeiras. 
Segundo Titman e Wessel (1988) empresas controladas por acionistas tendem a 
realizar investimentos subótimos para expropriar a riqueza dos credores da firma.  O custo 
associado a esse problema de agencia costuma ser maior para empresas que estão crescendo, 
já que essas têm mais flexibilidade na escolha de investimentos futuros. Nesse caso a 
expectativa de crescimento deveria ser negativamente relacionada com as dívidas de longo 
prazo. Entretanto o problema de agencia mencionado anteriormente pode ser evitado se a 
empresa optar por usar dívida de curto prazo ao invés de longo prazo, isto sugere que dívidas 
de curto prazo podem ser positivamente relacionadas com as taxas de crescimento.  
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Outro ponto que deve ser destacado para a relação entre crescimento e endividamento 
é o fato de que uma empresa com um crescimento muito rápido pode precisar aumentar suas 
fontes de recursos externos. Nesse caso quanto mais a empresa tiver um grande crescimento 
dos ativos, mais ela terá problemas para financiar seu negócio, o que causaria um impacto 
positivo em seu endividamento (KOUKI e SAID, 2012). 
Uma quantidade considerável de autores acredita que o tamanho de uma empresa pode 
estar relacionado com os seus índices de endividamento. Sendo que alguns sugerem que 
firmas relativamente grandes tendem a serem mais diversificadas, tem maior acesso aos 
mercados de capitais, recebem melhores ratings para as suas dívidas e pagam menores taxas 
de juros quando pegam dinheiro emprestado. Conseqüentemente teriam menos chances de 
entrarem em falência, logo a partir desse argumento pode se afirmar que empresas grandes 
deveriam ser mais endividadas (TITMAN e WESSEL, 1988); (FERRI e JONES, 1979). 
Além disso, Brito et. al. (2007) diz que uma característica do mercado brasileiro é que 
as empresas de maior porte têm maior acesso a dívidas de longo prazo comparado as 
empresas pequenas, ainda mais por meio de bancos de desenvolvimento. Como a operação, 
normalmente possui um custo financeiro inferior aos empréstimos de curto prazo que são 
utilizadas pelas empresas pequenas, devido ás taxas subsidiadas, existe um incentivo para que 
as grandes empresas se endividem mais do que as pequenas.   
DeAngelo e Masulis (1980) dizem que as economias fiscais não relacionadas a dívida 
advindas da dedução dos impostos por causa de depreciação e créditos em impostos por causa 
de investimentos podem ser considerados como sendo substitutos dos benefícios fiscais 
provenientes dos financiamentos através da dívida. Como resultado natural disso, firmas que 
apresentem grandes economias fiscais não relacionadas às dívidas comparado com os seus 
fluxos de caixa esperados deverão ter menos dívidas na sua estrutura de capital. Logo é 
esperado que esta variável tenha um impacto negativo no nível de endividamento de uma 
empresa. 
Perobelli e Fama (2003) dizem que na existência de outras deduções fiscais, como por 
exemplo, a depreciação, que estejam competindo pela mesma base de tributação, deveria fazer 
com que as empresas tivessem menos vontade de usar dívidas, caso o único objetivo do uso 
da dívida seja a redução do lucro tributável. 
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3 Aspectos Metodológicos 
 
3.1 Dados 
 A base de dados utilizada para realizar os testes neste trabalho foi obtida através do 
banco de dados da Economática, neste banco de dados é possível retirar tanto dados contábeis 
como de mercado. Para este trabalho foram necessárias as informações contidas nos balanços 
patrimoniais e demonstrações de resultados das empresas além dos preços das ações dessas 
empresas.  A amostra utilizada tem 83 empresas de capital aberto de diversos setores, que são 
listadas na bolsa de valores de São Paulo, com exceção das instituições financeiras que foram 
retiradas da amostra por causa da diferença de sua composição de endividamento comparada 
com os outros setores de atividade. O período de tempo considerado nas análises foi de 2008 
até 2012. Além disso, empresas que não apresentaram dados para todos os anos que foram 
estudados também foram eliminadas, desta forma só permaneceram para análise empresas que 
apresentaram observações para todo o período de 2008 a 2012. Os testes estatísticos e 
econométricos foram realizados através do software STATA 12. 
 
3.2 Variáveis 
 Todas as variáveis utilizadas na realização dos testes estatísticos foram definidas a 
partir do referencial teórico que foi construído neste trabalho. As variáveis dependentes são 
referentes ao nível de endividamento das empresas, sendo essas representadas por índices de 
endividamento. Neste estudo foram utilizados dez indicadores calculados conforme 
demonstrado no Quadro 1. 
Quadro 1 – Variáveis de Endividamento 
Variável Dependente Fórmula 
Endividamento total (Passivo circulante + passivo de longo 
prazo)/ Ativo total 
Endividamento de longo prazo Passivo de longo prazo/ Ativo total 
Endividamento de curto prazo Passivo circulante/ Ativo total 
Endividamento total em valor de mercado (Passivo circulante + passivo de longo 
prazo)/ valor de mercado 
Endividamento de longo prazo em valor 
de mercado 
Passivo de longo prazo/ valor de mercado 
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Endividamento de curto prazo em valor de 
mercado 
Passivo circulante/ valor de mercado 
Dívida financeira sobre Ativo total 
 
(Empréstimos e financiamentos de curto 
prazo + debêntures de curto prazo + 
empréstimos e financiamentos de longo 
prazo + debêntures de longo prazo) / Ativo 
total 
Dívida financeira sobre valor de mercado 
 
(Empréstimos e financiamentos de curto 
prazo + debêntures de curto prazo + 
empréstimos e financiamentos de longo 
prazo + debêntures de longo prazo) / valor 
de mercado 
Dívida liquida sobre ativo total (Empréstimos e financiamentos de curto 
prazo + debêntures de curto prazo + 
empréstimos e financiamentos de longo 
prazo + debêntures de longo prazo – 
disponíveis) / ativo total 
Dívida liquida sobre valor de mercado (Empréstimos e financiamentos de curto 
prazo + debêntures de curto prazo + 
empréstimos e financiamentos de longo 
prazo + debêntures de longo prazo – 
disponíveis) / valor de mercado 
Fonte: os autores 
As variáveis independentes representam os fatores que possivelmente afetam a 
estrutura de capital das empresas. Entretanto, como a principal variável a ser estudada é o 
risco de negócio, as outras variáveis determinantes do endividamento entraram no modelo 
como variáveis de controle. As variáveis de controle foram calculadas com base em outros 
estudos como em (BASTOS, NAKAMURA e BASSO, 2009; NAKAMURA et. AL., 2007; 
TITMAN e WESSEL, 1988; BRITO et. AL., 2007; KOUKI e SAID, 2002; BAKER e 
WURGLER, 2002). E são apresentadas no quadro 2. 
 
Quadro 2 – Variáveis de Controle 
Variáveis de controle Fórmula  
Tangibilidade  (Ativo imobilizado + estoques) / Ativo 
total 
Rentabilidade  EBITDA /Ativo total 
Crescimento 
 
(Receita Operacional Liquida Ano 1 – 
Receita Operacional Liquida Ano 0) / 
Receita Operacional Liquida Ano 0 
Tamanho  Log da receita operacional liquida 
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Economias fiscais não relacionadas a 
dívida 
(Depreciação + Amortização) / Ativo total 
Fonte: os autores  
 Por fim, as variáveis representantes do risco de negócio, que são o principal foco deste 
trabalho, foram calculadas de seis maneiras diferentes conforme mostrado no quadro 3. 
Quadro 3 – Variáveis de Risco de Negócio 
Variável de risco de negócio  Fórmula  
Desvio-padrão do ROA Desvio-padrão do (EBIT / Ativo Total) 
Desvio-padrão do log das vendas Desvio-padrão do (log da receita 
operacional liquida) 
Desvio-padrão da variação da receita 
operacional 
 
Desvio-padrão da (Receita Operacional 
Liquida Ano 1 – Receita Operacional 
Liquida Ano 0) / Receita Operacional 
Liquida Ano 0 
Beta desalavancado βna = β / [1+(1- alíquota IR)(dívida média 
/ patrimônio liquido)] 
Grau de alavancagem operacional % mudanças no lucro operacional/ % 
mudanças nas vendas 
Grau de ciclicidade Variação nas vendas / variação do PIB 





 Nos dados em painel ou dados empilhados, uma mesma unidade de corte temporal, 
por exemplo, uma empresa ou um estado, é acompanhada ao longo do tempo. Logo, podemos 
dizer que os dados em painel têm uma dimensão espacial e outra temporal (GUJARATI e 
PORTER, 2011). 
 Os dados em painel apresentam certas vantagens em relação aos dados de corte 
transversal ou de series temporais. Os dados em painel se relacionam a um individuo ou 
empresa no decorrer do tempo, o que pode levar a haver heterogeneidade nessas unidades. 
Entretanto as técnicas de estimação dos dados em painel podem levar em consideração a 
heterogeneidade explicitamente, permitindo variáveis especificas ao sujeito. A combinação de 
series temporais com observações de corte transversal oferece dados mais informativos, maior 
variabilidade, menos colinearidade entre variáveis, mais graus de liberdade e mais eficiência. 
Os dados em painel são mais adequados para examinar a dinâmica da mudança. Eles também 
podem detectar e medir melhor os efeitos que não podem ser observados pelos outros tipos de 
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dados. Eles podem estudar modelos de comportamento mais complicados e os dados 
empilhados podem minimizar o viés encontrado em outros tipos de dados (GUJARATI e 
PORTER, 2011). 
 Os dados em painel podem ser estimados tanto pelo modelo estático quanto pelo 
dinâmico (VERBEEK, 2001). Existem três possíveis técnicas de estimação para dados em 
painel estáticos que são o modelo de mínimos quadrados com variáveis dummies para efeitos 
fixos, modelo de efeitos fixo dentro de um grupo e modelos de efeitos aleatórios. Neste 
trabalho só foram usados os modelos de variáveis dummies para efeitos fixos e de efeitos 
aleatórios.   
 O modelo de mínimos quadrados com variáveis dummy para efeitos fixos considera a 
heterogeneidade entre os indivíduos da amostra, permitindo que cada um tenha seu próprio 
intercepto. Este modelo também é conhecido como modelo de efeitos fixos, ele é chamado 
assim pelo fato de que mesmo que o intercepto possa ser diferente entre os indivíduos, esses 
interceptos não variam com o tempo. A forma de se fazer com que o intercepto com efeito 
fixo varie entre as empresas consiste no uso de variáveis dummies para cada unidade da 
regressão (Gujarati e Porter, 2011; Verbeek, 2001). 
 Já a estimação da regressão pelo modelo de efeitos aleatórios que sugere que as 
diferenças entre as empresas que não foram incluídas como regressores se refletem no termo 
de erro. O termo do erro neste modelo consiste na combinação do componente individual, que 
não varia no tempo e do elemento de erro que se assume não correlacionado no decorrer do 
tempo. (Gujarati e Porter, 2011; Verbeek, 2001). 
3.4 Modelo 
 Neste estudo foram feitas sessenta regressões, sendo que para cada um dos modelos 
mostrados abaixo foram utilizadas dez medidas de endividamento como variável dependente. 
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Onde: Yi é o endividamento da empresa i no ano t; α é o intercepto da reta; β são os 
coeficientes angulares; RENT é a variável rentabilidade da empresa i no ano t; TANG é a 
variável tangibilidade da empresa i no ano t; CRESC é a variável crescimento da empresa i no 
ano t; TAM é a variável tamanho da empresa i no ano t; EFND é a variável economias fiscais 
não relacionadas a dívida da empresa i no ano t; DPROA é o desvio-padrão do ROA da 
empresa i no ano t; DPVENDAS é o desvio-padrão das vendas da empresa i no ano t; 
DPVRO é o desvio-padrão da variação da recita operacional da empresa i no ano t; BETA é o 
beta desalavancado da empresa i no ano t; GAO é o grau de alavancagem operacional da 
empresa i no ano t;  GC é o grau de ciclicidade da empresa i no ano t; E ε é o termo de erro. 
 
4 Análise dos Resultados 
 A fim de verificar a presença de multicolinearidade nos modelos de regressão foram 
calculadas as correlações entre todas as variáveis independentes utilizadas nos modelos. Na 
tabela 1 são mostrados os resultados da correlação entre as variáveis independentes.  
Como foi possível observar na tabela 1 as variáveis que apresentaram maior correlação 
entre si foram o desvio padrão do log das vendas e o desvio padrão da variação da receita 
operacional líquida (0,6817), entretanto como essas duas variáveis não foram utilizadas no 
mesmo modelo não causaram problemas de multicolinearidade. As outras variáveis que 
apresentaram correlações altas foram o beta desalavancado e crescimento (0,4786), desvio 
padrão do log das vendas e crescimento (0,4729), desvio padrão da variação da receita 
operacional líquida e crescimento (0,4372), desvio padrão do log das vendas e tamanho (-
0,4335), desvio padrão da variação da receita operacional líquida e tamanho (-0,4210). Porém, 
esses valores não são considerados altos o suficiente para causarem problemas de 
multicolinearidade, portanto todas as variáveis puderam ser utilizadas nos modelos. 
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Tabela 1 – Matriz de correlação 
  Tang Rent Cresc Tam Efnd 
Tang 1     
Rent -0,091 1    
Cresc -0,089 -0,039 1   
Tam 0,1461 0,297 -0,129 1  
Efnd 0,3348 0,0202 -0,089 0,2919 1 
Dp ROA -0,143 0,0715 0,0526 -0,18 -0,145 
Dp log -0,2 -0,078 0,4729 -0,434 -0,256 
vendas 
Dp VRO -0,202 0,0467 0,4372 -0,421 -0,177 
GC 0,0313 -0,035 0,2404 -0,023 0,0099 
BETA -0,113 -0,081 0,4786 -0,045 -0,103 
GAO 0,0021 -0,008 0,0077 -0,057 -0,095 
Fonte: os autores 
Tabela 1 – Matriz de correlação (continuação) 
  Dp ROA Dp log Dp VRO GC BETA GAO 
vendas 
Tang       
Rent       
Cresc       
Tam       
Efnd       
Dp ROA 1      
Dp log 
vendas 
0,1248 1     
      
Dp VRO 0,024 0,6817 1    
GC 0,0294 0,1104 0,1609 1   
BETA -0,054 0,2083 0,0636 0,163 1  
GAO 0,0333 0,0198 0,0082 -0,0009 0,0024 1 
Fonte: os autores 
 
 
 Na tabela 2 são mostrados de maneira resumida os resultados obtidos para a relação 
entre o risco do negócio e o endividamento das empresas. A primeira variável de risco que foi 
usada é o desvio padrão do ROA, esta variável não se mostrou significante com o 
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endividamento total contábil e de mercado, com o endividamento de curto prazo de mercado e 
com o endividamento de longo prazo contábil e de mercado. O desvio padrão do ROA 
apresentou relação positiva com o endividamento de curto prazo contábil e relação negativa 
com a dívida financeira contábil e de mercado e com a dívida líquida contábil e de mercado. 
 O desvio padrão do log das vendas foi outra variável de risco utilizada, esta variável se 
mostrou não significante com o endividamento total de mercado, endividamento de curto 
prazo de mercado, endividamento de longo prazo contábil e de mercado, dívida financeira de 
mercado e dívida líquida contábil e de mercado. O Dp log vendas apresentou relação negativa 
com o endividamento total contábil, endividamento de curto prazo contábil e dívida financeira 
contábil. 
 
Tabela 2 – Efeito observado das variáveis de risco sobre o endividamento 
 Etc Etm Ecpc Ecpm Elpc Elpm Dfc Dfm Dlc Dlm 
Dp Roa ns ns + ns ns ns - - - - 
Dp log vendas - ns - ns ns ns - ns ns ns 
Dp VRO - ns - ns - ns - ns ns ns 
BETA + - ns - + - ns ns ns ns 
GC ns ns ns ns ns ns ns ns ns + 
GAO + + ns ns + + + + + + 
Fonte: Os autores 
ns não significante    + efeito positivo    - efeito negativo 
 
 
 O desvio padrão da variação da receita operacional líquida foi a terceira variável de 
risco utilizada, esta variável se mostrou não significante com o endividamento total de 
mercado, endividamento de curto prazo de mercado, endividamento de longo prazo de 
mercado, dívida financeira de mercado e dívida líquida contábil e de mercado. O Dp VRO 
apresentou relação negativa com o endividamento total contábil, endividamento de curto 
prazo contábil, endividamento de longo prazo de mercado e dívida financeira contábil. 
 Outra variável de risco utilizada foi o beta desalavancado, ela não foi significante com 
o endividamento de curto prazo contábil, dívida financeira contábil e de mercado e dívida 
líquida contábil e de mercado. Teve efeito positivo com o endividamento total contábil e 
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endividamento de longo prazo contábil. E apresentou efeito negativo com endividamento total 
de mercado, endividamento de curto prazo de mercado e endividamento de longo prazo de 
mercado. A quinta variável de risco de negócio foi o grau de ciclicidade, esta variável teve 
efeito positivo com a dívida líquida de mercado e foi não significante para todas as outras 
variáveis de endividamento. A ultima variável de risco utilizada foi o grau de alavancagem 
operacional, ela não foi significante com o endividamento de curto prazo contábil e de 
mercado. E apresentou efeito positivo para todas as outras variáveis de endividamento. 
Como é possível notar na tabela 2, o desvio padrão do Roa apresentou efeito negativo 
para os dois tipos de dívida financeira e líquida, este resultado é interessante, pois mostra que 
esta variável tem importância para a tomada de decisão de dois tipos de dívida muito utilizada 
pelos gestores, além disso, o sinal negativo demonstra que o risco de negócio tem o efeito 
esperado para este tipo de dívida e corrobora com os resultados obtidos por Castanias (1983), 
Bradley, Jarrell e Kim (1985) e Nakamura et. al. (2007).  
Já no caso do desvio padrão do log das vendas, o resultado mais interessante foi a 
relação negativa com a dívida financeira contábil, pois este tipo de dívida é mais relevante 
para a estrutura de capital do que, por exemplo, o endividamento total contábil e o 
endividamento de curto prazo contábil que também apresentaram efeito negativo. Outro ponto 
a se destacar é o fato do desvio padrão do log das vendas só ter apresentado significância com 
variáveis de endividamento contábil. 
De maneira semelhante ao desvio padrão do log das vendas, o desvio padrão da 
variação da receita operacional também só apresentou significância com variáveis de 
endividamento contábil, o que poderia indicar que estas duas variáveis têm mais peso para a 
decisão sobre a estrutura de capital quando o valor contábil é usado. Além disso, os resultados 
mais valiosos para este estudo quando considerada esta variável, foram os efeitos negativos 
com o endividamento de longo prazo contábil e a dívida financeira contábil. 
O Beta desalavancado por outro lado, apresentou efeito negativo com o endividamento 
total de mercado, endividamento de curto prazo de mercado e endividamento de longo prazo 
de mercado, isto pode indicar que o beta por ser uma medida de risco de mercado pode ter 
maior relevância para o endividamento quando este for calculado em valor de mercado. 
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O grau de ciclicidade não foi significante quase em todos os modelos utilizados. 
Assim sendo, é possível considerar que a partir desta variável o risco de negócio não seja 
relevante para a decisão sobre os níveis de endividamento de uma empresa. Este resultado 
indica que a teoria de irrelevância da estrutura de capital está correta. 
Por fim o grau de alavancagem operacional só não apresentou relevância para os dois 
tipos de endividamento de curto prazo e mostrou estar positivamente relacionado às outras 
oito variáveis de endividamento. Este resultado é o oposto do sugerido pelas teorias de 
estrutura de capital, mas está de acordo com os trabalhos de Brito et. al. (2007), Gaud et. al. 
(2005) e Toy et. al. (1974). 
 
5 Conclusão 
 Este artigo teve como objetivo estudar a relação entre o risco de negócio e o 
endividamento das empresas brasileiras. Para tanto, foram utilizadas seis diferentes medidas 
de risco e cinco medidas de endividamento, sendo que cada uma foi utilizada com o valor 
contábil e de mercado, totalizando dez variáveis diferentes. 
 Todas as variáveis de risco que foram usadas neste trabalho apresentaram significância 
para pelo menos uma das variáveis de endividamento. O desvio padrão do Roa apresentou 
efeito positivo para o ECPC e efeito negativo para as variáveis DFC, DFM, DLC e DLM. Já o 
desvio padrão do log das vendas apresentou efeito negativo para as variáveis ETC, ECPC e 
DFC, enquanto que a variável desvio padrão da variação da receita operacional apresentou 
efeito negativo para as variáveis ETC, ECPC, ELPC e DFC. 
 O BETA desalavancado teve efeito positivo para as variáveis ETC e ELPC enquanto 
que apresentou efeito negativo para as variáveis ETM, ECPM e ELPM. O grau de ciclicidade 
por sua vez só apresentou significância para uma variável, no caso a DLM, sendo o efeito 
observado positivo. Por fim o grau de alavancagem operacional teve efeito positivo em oito 
das dez variáveis de endividamento, sendo elas o ETC, ETM, ELPC, ELPM, DFC, DFM, 
DLC e DLM. 
Além disso, foram obtidos alguns resultados muito interessantes como o efeito 
negativo do desvio padrão do Roa sobre as dívidas, financeira e liquida, indicando que o risco 
tem importância para esses dois importantes índices de endividamento. Outro resultado 
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importante foi o efeito negativo do desvio padrão do log das vendas e do desvio padrão da 
variação da receita operacional com as variáveis de endividamento total, de curto prazo e 
longo prazo contábil, o que pode indicar que essas duas variáveis de risco sejam relevantes 
para os indicadores de endividamento contábil.  E por fim, o efeito negativo do beta 
desalavancado com as variáveis de endividamento total, de curto prazo e longo prazo de 
mercado, que pode indicar que por ser uma medida de risco de mercado o beta desalavancado 
seja relevante quando o endividamento em valor de mercado for considerado. 
Já os resultados obtidos com a variável grau de ciclicidade indicaram para a não 
existência de relação entre o risco e o endividamento e os resultados do grau de alavancagem 
operacional indicaram para uma relação positiva entre o risco de negócio e o endividamento. 
Apesar desses resultados não serem inéditos, a grande diferença entre os resultados obtidos 
por essas duas variáveis em relação às outras quatro pode indicar que o grau de ciclicidade e o 
grau de alavancagem operacional não tenham sido capazes de medir o risco de negócio 
apropriadamente. 
No inicio deste trabalho foi dito que o risco poderia ser um fator importante para as 
decisões sobre a estrutura de capital, e a partir dos resultados obtidos foi possível concluir que 
o risco de fato é relevante para a estrutura de capital de uma empresa, uma vez que pelo 
menos uma das variáveis de risco se mostrou significante em relação às variáveis utilizadas 
para medir o endividamento. Entretanto, ainda existem muitos estudos a serem feitos sobre 
este assunto, como por exemplo, o uso de outras variáveis de risco e de endividamento ou o 
uso de testes estatísticos diferentes ou até mesmo uma amostra maior e que contenha também 
empresas de capital fechado.  
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